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    Based on the facts of acceleration of population aging in China, the low medical 
expenditure per capita and the concentration of low to medium quality medical 
apparatus production in domestic industry, we expect a fast growth of medical apparatus 
market. We can, therefore, expect an explosive growth of investment in this sector. Thus, 
it is meaningful for investors to look into the current situation of how the valuations of 
medical apparatus companies are affected by their product characteristics. Beside 
Gordon Model in valuating companies, this research focuses mostly on how uniqueness 
and the higher level of differentiation of its major products can have a positive effect on a 
corporation’s market valuation. We define the uniqueness of a product as the 
characteristics that differentiate it from its substitutions. It constitutes the following six 
aspects: 1. The number of substitutions available on the market. 2. Technical 
advancement (apparatus categories，the numbers of excellent products made-in-
China，patents holding). 3. Profit margin. 4. Market capacity. We used twelve 图 s to 
specify these aspects and then conducted a quantitative analysis. The main data source is 
the China Listed Company Database since such data is easy to acquire and relatively 
accurate. We used linear regression to establish the connection between the uniqueness 
of products and market values of companies. After we confirmed a positive correlation, 
we then used the Difference in difference method to look into how the announcement of 
new products can affect the stock price of a listed company. The conclusions are: 1. 
 ii 
Besides “Net profit”, the “uniqueness of products have a significant positive correlation 
with the values of companies.  2. “Internet related concept” are both positively 
correlated with the market value of a company. Some other controlling variables do not 
show significant correlation.  3.  In the difference in difference analysis, we find that 
the announcement of new advanced products usually significantly push up stock prices 
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具代表性（Gordon 2003）。  






虽然，Bill Payne（SCORECARD VALUATION METHODOLOGY Establishing the 

















沃思 达蒙德理(A sw ath Damodaran)提出了折现现金流量法、相对比较法和或有要求权
法; 布瑞德福特·康纳尔(Co rne ll B)在《公司价值评估:有效评估与决策的工具》一书中提
出了调整账面价值法、股票和债券的方法、直接比较法和折现现金流量法。各类方法名称







般包括了折现现金流法（Discounted cash flow），资本化收益法（Capitalization of 






较，以此来推定目标公司的价格。其中有两个具体的方法：Guideline publicly traded 
company method，Comparative transaction method。其中 Butler et al.(2006). Reilly et 
al.(2012)等对这几种方法做了更为详细的介绍。 
对于上市公司来说，其股价决定机制可能更加复杂。有大量的对于上市公司的股价影
响因素和决定机制的研究， 其中比较公认的是 Gondon Myron J 的研究（2003）。 
Goordon 基本模型： 
（1）预期股息稳定：P=D/i （（P 为股价， D 为股息， i 为贴现率）  
（2）预期股息渐增：P=D/i-g （g 为股息增长率）  
    Gordon 模型还有大量的变种适用于不同的情形。 
Tybejee, T. Tyzoon & Bruno, V. Albert (1984) 在他们的论文中提到了影响对公司投
资决策的五个重要因素，其中包括了产品的特殊性，市场容量和潜力，对环境威胁的抵制
能力，管理能力和公司股份的潜在变现能力。我们认为， 在医疗器械这个技术驱动的行



































































2016 年全球销售额 251 亿美元，美敦力医疗公司 2016 年全球销售额达 288 亿美元，通
用医疗（GE 公司）2016 年全球销售额达 183 亿美元，西门子医疗公司 2015 年全球销售
额达 142 亿美元，飞利浦医疗公司 2015 年全球销售额达 120 亿美元，日立医疗公司 2015







企业就有 200 多家，不同企业之间的产品质量和性能上没有明显的差别。 
 10 
第三，研发投入比例低，原始创新能力弱。如，2016 年我国主营业收入前 20 名医疗
器械企业营业收入总额 503.19 亿元，研发投入 22.70 亿元，研发投入占营业收入比例平
均为 4.51%。据查阅发达国家有关上市公司资料：强生医疗公司 2016 年研发费用投入
15.48 亿美元，占当年销售额的 6.2%；美敦力公司 2016 年投入研发费用 22 亿美元，占
当年销售额的 7.7%；飞利浦医疗公司 2015 年投入研发费用 9.48 亿美元，占当年销售额




























据普华永道统计，2014-2017 年，VC 和 PE 投资总数量和投资金额（单笔数额超过
1000 万美元）均处于上升趋势。2014 年-2017 年分别为 23、23、54 和 68 起，投资金额












医疗健康领域单笔融资额近年来提升明显，2017 年超过 10407 万元/笔。2017 年 9
月 15 日，联影医疗以 333 亿元估值，成功进行了 33.33 亿元 A 轮融资，创下目前为止中
国医疗设备行业最大单笔私募融资；2017 年 7 月 9 日，药明康德旗下子公司药明明玛
（基因精准检测）获得了由红杉中国领投，淡马锡、云峰基金跟投的 2.4 亿美元的 B 轮融
资；2017 年 8 月 15 日，安翰医疗获得了软银中国等机构 1 亿美元的投资。 








宣布日 交 易 金 额   
（百万美元） 
目标公司 具体情况 
2017.11 240 万东医疗 公司控股股东鱼跃医疗与美年大健康实
际控制人俞熔签署协议，将公司 22%的股
权转让给俞熔，交易总价 16.57 亿元 
2017.03 202 旭红光电 东旭光电科技股份有限公司购买旭虹光
电 100%股权，价格 13.79 亿元 
2017.1 181 同方威视 同方股份出资 12 亿元，占同方威视
89.03% 
2017.01 156 金卫医疗 南京新百出资 10.3 亿元，收购金卫医疗
70.36%股权 






















Y=β0+α0 X0+ β1X1+αW+μ 












自变量 X1：产品差异度（或产品独特性），β1 为其系数， 即斜率。产品差异度共分
为 6 个方面 12 个指标。包括： 
产品唯一性水平方面的 2 个指标（1、已产生应收的产品唯一性水平、2、在研产品唯
一性水品），  









W 为控制变量，α为其系数。包括影响公司估值 6 个指标（净利润、净利润增长
率、资产规模）、互联网概念（存在互联网概念的为 1，不存在此类概念的为 0）、主板中
小板（主板的为 1，中小板的为 0），因为这些变量对公司的估值会产生直接的影响。 
μ为随机偏差。 





值的影响。但是实际情况是，在我们研究的 26 家公司中，在 2016 年和 2017 年中发布重
磅新产品公告的只有 4 家, 其中 2 家还有些异常原因数据不能使用，所以我们另选了 2 家
药品企业进行分析，这样共有 4 家企业。我们对这几家公司在公告新产品前后，股价的变
动进行了案例分析。 
4.2  A 股上市公司产品差异度衡量 
我们整理了所有包括在沪深股市的医疗器械公司的情况。 截止 2016 年 12 月 31 日，
以医疗器械为主营业务的 A 股上市公司总共有 26 家（另有 6 家归类上属于医疗器械行业，
但因为产品是保健类的，没有取得一个医疗器械注册证， 所以我们将这 6 家公司从样本中




























































































产品唯一性水平： 以该产品在中国市场有多少竞争产品来衡量，以 0-10 分计量， 0







有权威性。 根据其规定，第 I 类是指，通过常规管理足以保证其安全性、有效性的医疗
器械；第 II 类是指，对其安全性、有效性应当加以控制的医疗器械；第 III 类是指，植入
人体，用于支持、维持生命，对人体具有潜在危险，对其安全性、有效性必须严格控制的
医疗器械。由此可见，第 III 类器械属于要求最高的，相应的对公司的贡献应该也是最
大。考虑到在第 II、III 类器械中，仍然存在部分低技术含量的医疗器械，我们将 III 类医
疗器械和第 II 类医疗器械再次进行了细分，分为高技术含量和低技术含量的第 II、III 类
医疗器械。主要的原因在于部分医疗器械，比如注射针、输液针、以及部分生化试剂等，





疗设备的遴选工作，至 2016 年已开展了三批（2017 年的结果截止本论文完成， 尚未公
布结果）。从第一批的 3 个名目，到四批共计 33 个遴选名目，国产优秀医疗设备数量日益
丰富，涉及范围越来越广。根据中国医学装备协会的统计结果，在优秀国产医疗设备目录
遴选工作三年的时间里，相关产品增长率比去年（未做优秀目录工作）多增长 10-15%，





















时间 政策 相关内容 
2014.5 【卫计委】第一批优秀国产医
疗设备产品遴选工作启动 









2015.1 【工信部】中国制造 2025 重
点领域技术路线图 
2020 年县级医院国产中高端医疗器械占
































层检验整体解决方案。    动态调整品目

























在 A 股上市的所有医疗器械公司， 某些兼有制造销售医疗器械和药品的公司， 但其
主要营收来源于非器械的， 我们已经剔除，得到下列 26 家企业。由于样本量偏少，我们
取了每家公司 2016 年和 2017 年两年的数据， 将同一家公司两年的数据视同两个不同的
公司，样本量增加到 52 家。数据量上有了改善，但仍然不算是数据量大的分析。 
4.3  样本数据基本情况分析 
 24 
表 4 数据基本特性表          
变量 N 平均值 标准差 方差 最小值 下四分位数 中位数 上四分位数 最大值
年末市值 52.00 93.10 74.30 5526.00 26.30 51.60 69.00 109.80 430.40
产生营收产品唯一性水平 52.00 7.98 3.49 12.18 4.00 5.25 7.00 11.00 17.00
在研产品唯一性水平 52.00 8.52 4.16 17.31 4.00 6.00 7.00 8.00 25.00
III类器械产品个数（高技 52.00 16.29 27.49 755.58 0.00 0.00 1.00 15.00 94.00
III类器械产品个数（无技 52.00 7.35 18.44 339.88 0.00 0.00 0.00 5.00 86.00
II类器械产品个数（高技术 52.00 41.75 62.38 3890.94 0.00 0.00 29.00 46.00 282.00
II类器械产品个数（无技术 52.00 56.60 93.50 8738.10 0.00 0.00 9.50 77.30 360.00
I类器械产品个数 52.00 4.54 6.89 47.51 0.00 0.00 2.00 5.00 30.00
入选国产优秀医疗设备个数 52.00 1.46 3.22 10.37 0.00 0.00 0.00 0.00 11.00
发明专利个数 52.00 48.65 57.25 3277.09 3.00 16.25 26.50 60.50 236.00
实用新型个数 52.00 100.40 77.40 5998.50 6.00 52.30 87.00 120.00 391.00
利润边际（加权平均） 52.00 0.51 0.17 0.03 0.20 0.36 0.50 0.65 0.84
市场容量（亿) 52.00 408.50 306.10 93719.20 120.00 200.00 300.00 582.50 1500.00
净利增长率增长率（%） 52.00 -8.10 180.80 32671.30 -1244.10 -10.60 15.90 36.10 168.70
净利润 52.00 1.69 1.94 3.76 -1.66 0.57 1.18 2.19 9.94
资产规模 52.00 27.37 29.18 851.23 3.58 10.07 16.99 26.97 127.91
主板1中小板0 52.00 0.19 0.40 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
互联网概念是1，否0 52.00 0.31 0.47 0.22 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00





我们可以看到医疗器械公司年末市值的平均值为 93.10 亿，中位数为 69.00 亿，标准
差为 74.30 亿。医疗器械公司大多是规模、市值较小的公司，有少数公司规模巨大，显著
提高了平均数。与产品唯一性水平相关的两个指标是由专业人士评估得到的结果，产生营
















































-0.27 -0.37 -0.33 -0.23
II类器械产品个数（高技术
含量）
0.23 0.42 0.48 0.62 -0.27
II类器械产品个数（低技术
含量）
-0.13 -0.03 -0.10 0.17 0.02 0.41
I类器械产品个数 -0.05 -0.06 -0.03 0.23 -0.09 0.28 0.14
入选国产优秀医疗设备个数 0.23 0.18 0.18 0.52 -0.18 0.21 -0.09 0.32
发明专利个数 0.59 0.51 0.55 0.47 -0.17 0.26 0.09 -0.06 0.18
实用新型个数 0.57 0.37 0.45 0.24 0.28 0.10 0.05 0.06 0.05 0.77
利润边际（加权平均） 0.36 0.42 0.43 0.18 -0.34 0.21 -0.02 -0.03 -0.26 0.24 0.06










性也会较高。比较令人意外的是第一列中标红的部分，第 I 类器械和低技术含量的第 II
















4.4.1 验证 Gordon 股票价格模型 
在金融领域研究中，股票价格的形成一般使用 Gordon模型（Gordon, Myron J., and 








estimated coefficients: 年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1 净利润 ：{36.221，33.737} 
p-values：{1.28084 × 10−6，8.65082 × 10−18} 
t-statistics: {5.50319, 13.1007} 
𝑅2: 0.774396 






图 2 Regrssion of 年末市值 on 净利润 
 
可以看到公司的市值与公司净利润之间有着非常显著的正相关关系，调整 R2 达到






estimated coefficients: 年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1 产生营收产品唯一性水平 ：{−56.2746，
 18.7198} 
p-values：{0.000040798，1.11022 × 10−17} 
t-statistics: {−4.49943, 13.0169} 
𝑅2: 0.772146 
 30 
Adjusted 𝑅2: 0.767589 
图 3 Regrssion of 年末市值 on 产生营收产品唯一性水平 
 
estimated coefficients: 年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1  在研产品唯一性水平  ：{−40.5693，
 15.6931} 
p-values：{0.000849037，1.18019 × 10−17} 
t-statistics: {−3.55026, 12.9964} 
𝑅2: 0.771592 
Adjusted 𝑅2: 0.767023 
 31 

































量和低技术含量的低 III 类第 III 类医疗器械。但是第 I 类医疗器械普遍是技术含量低的，
对人体安全几乎没有影响的产品，所以在这里并不做区分。在上述单一回归中， 高技术含












S = 73.0250   R-Sq = 5.4%   R-Sq（调整） = 3.5%
方差分析
来源      自由度      SS     MS     F      P
回归           1   15194  15194  2.85  0.098
残差误差      50  266632   5333
合计          51  281826
 36 




































量），和 I 类器械产品个数，三个产品唯一性指标）。同时，对产品唯一性指标的影响做 F
检验。双变量回归方程， 
公司年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2产生营收产品唯一性水平 
H0：𝛽2 = 0 
回归结果如下： 
（1） 年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2产生营收产品唯一性水平  
图 9 年末市值=β0+β1 净利润+β2 产生营收产品唯一性水平 
 
R2: 0.864364Adjusted R2: 0.858828 
F test for hypothesis 𝐻0: 𝛽2 = 0 .  F statistic :32.5021,  P  value : 6.73577 × 10
−7 
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在这个回归中，β2的 t-Statistic达到了 5.70，P 值也在 10^-7这一数量级，说明产生
营收的产品唯一性水平即使在控制了公司的净利润之后仍然具有显著性。使用 F-test也得
到了相似的结果。 
（2） 年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2 在研产品唯一性水平 
图 10  年末市值=β_0+β_1 净利润+β_2  在研产品唯一性水平 
 
R2: 0.848833，Adjusted R2: 0.842663 















公司年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2资产规模 + 𝛽3唯一性指标 
𝐻0 ：𝛽3 = 0 
控制变量加不加净利增长率结果基本相同。 
回归结果： 
（1） 年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2资产规模 + 𝛽3产生营收产品唯一性水平 
图 11 市值对净利润、资产规模和产生营收产品唯一水平的回归 
 
R2: 0.87891，Adjusted R2: 0.871342 
F test for hypothesis 𝐻0: 𝛽3 = 0 . F statistic :35.1435,  P  value：3.22688× 10
−7 
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（2）年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2资产规模 + 𝛽3在研产品唯一性水平 
图 12 市值对净利润、资产规模和在研产品唯一性水平的回归 
estimated coefficients： {−15.5527， 15.0645， 0.397392， 8.49736} 
 
R2: 0.863862，Adjusted R2: 0.855353 












公司年末市值 = 𝛽0 + 𝛽1净利润 + 𝛽2资产规模 + 𝛽3产生营收产品唯一性水平 + 𝛽4
在研产品唯一性水平 
𝐻0 ：𝛽4 = 0 
控制变量加不加净利增长率结果基本相同。 




R2: 0.882776，Adjusted R2: 0.872799 












种情况会发生， 但难度较大， 尤其对规模和实力都不是很强的公司来说， 所以研发的
新产品可能主要以现有产品为基础做改善和提升， 这导致了其已产生营收的产品唯一性































品唯一性水平”的评分增加 1，预测公司的估值会增加 7.851 亿元。而在“研产品唯一性水平”











在我们的假设中应该是有正相关性的，在第 4 个回归模型中（即当未加入公司层级的 5 个
控制变量）时，我们可以看到市场容量与市场呈现显著相关性，P 值为 0.025 ， 相关系数
为 0.086，即市场规模增加一亿，公司估值预测提高 860 万元左右。考虑到我们研究中的 
公司规模都是数十亿甚至上百亿的，市场规模带来的边际效应其实是很小的。当加入后面 5
个控制变量后， 基本呈现不相关， 说明市场容量被公司的财务指标更好的代表了。 
这里需要说明的是第 II 类器械（高技术含量）的个数与市值呈现负相关， 而且在第 6
个回归中， 呈现出比较强的负相关性。我们做了这两个指标的散点图如下表，发现有左上
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区域有 4-5 个公司，市值非常高但是高技术含量的第 II 类医疗器械产品数量很少。涉及的
公司为鱼跃医疗、乐普医疗和健帆生物， 市值很高但注册证比较少。例如：乐普医疗同时




图 14 第 II 类器械（高技术含量）与市值的分布图 
 
净利润与市值呈现显著相关性，在第 5、6 个回归模型中都有非常强的相关性， 说明






4.4.3 DID 分析 
分析新产品发布前后公司估价相对于行业指数是否有显著的上升。 




















































































乐普医疗 2016 年 10 月 13 日发布双腔起搏器取得产品注册证的公告（未找到该产品








从公告前后 10 天以上看均价看股价均有下跌，尽管幅度不大。公司于 11 月 11 日发




冠昊生物，其新产品人工角膜（脱细胞角膜植片）公告发布于 2016 年 4 月 7 日，但
公司因为收购珠海祥乐医药有限公司而于 2015 年 11 月 12 日停牌，一直到 2016 年 3 月
29 日才复牌。复牌后，又连续发布利空信息： 1）4 月 16 日披露关于部分限售股解禁上
市流通的提示性公告：解禁股数 750 万股，占公司总股本的 3.04%，占限售股总数的
11.3%，于 4 月 19 日上市流通；2）5 月 27 日关于控股股东股份减持计划的提示性公告， 
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拟在未来 6 个月减持总股本的 2.1%-7%：3）可能由于市场对其并购珠海祥乐医药有限公
司并不看好，也可能由于股票解禁即大股东减持，对公司股价形成了利空，公司股价反而
连续下跌，因而也无法对该产品发布前后的股价做直接的对比。 
艾德生物 2017 年 8 月 3 日挂牌，但其新产品早在 1 月份已经发布，所以无法对比其
股票市值变化。 
接下来我们看一下剩下的 5 个新产品公告事件对公司股价有正面影响的情况： 













生产的唯一的产品。公告后 1 天内股价相对行业指数持平，之后的 5-20 天均线均明显上
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扬。为排除其他重大信息的影响，我们查阅了公司新产品公告前后 20 个交易日的其他公
告，发现 20 天前后均有很多公告，但未发现重大信息（20 天后有其他重大信息公告， 
所以 20 天后的均价大幅上升应该是其他因素引起的）。 






价的干扰因素。之后 20 个交易日内，还有持续的影响。 
恒瑞医药于 2017 年 12 月 11 日公告（10 日已有新闻报道，数据取的是 12 月 8 日和
11 日的对比）完成马来酸吡咯替尼片的 II 期临床试验，该药品可用于治疗 HER2 表达
阳性的晚期或转移性乳腺癌，国外已上市同类产品，在国内也已进口上市。公告发布后对
公司股价有明显的促进作用，第一天即上涨 4%，而且持续 60 个交易日均有明显的影
响。查阅新产品公告日前后 60 天内的公司的其他公告，未发现有对股价产生影响的重大






















其次，数据的量有局限。截止 2017 年 12 月 31 日，在沪深挂牌交易的医疗器械公司
符合选择标准的一共只有 26 家。本来考虑将新三板的公司纳入研究范围，在新三板交易
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-0.13 -0.03 -0.10 0.17 0.02 0.41
C9 I类器械产品个数 -0.05 -0.06 -0.03 0.23 -0.09 0.28 0.14
C10 入选国产优秀医疗设备个数 0.23 0.18 0.18 0.52 -0.18 0.21 -0.09 0.32
C11 发明专利个数 0.59 0.51 0.55 0.47 -0.17 0.26 0.09 -0.06 0.18
C12 实用新型个数 0.57 0.37 0.45 0.24 0.28 0.10 0.05 0.06 0.05 0.77
C13 利润边际（加权平均） 0.36 0.42 0.43 0.18 -0.34 0.21 -0.02 -0.03 -0.26 0.24 0.06
C14 市场容量（亿) 0.90 0.89 0.87 0.59 -0.31 0.34 -0.06 0.01 0.36 0.57 0.49 0.22
C15 净利增长率增长率（%） 0.13 0.15 0.13 0.11 0.05 0.12 0.06 0.05 0.07 0.07 0.13 0.21 0.07
C16 净利润 0.88 0.79 0.82 0.52 -0.17 0.35 0.09 0.07 0.20 0.58 0.63 0.30 0.87 0.28
C17 资产规模 0.64 0.50 0.51 0.29 0.32 0.15 -0.16 0.32 0.58 0.38 0.46 -0.14 0.63 0.02 0.62
C18 主板 1 中小板0 -0.22 -0.34 -0.29 -0.07 0.02 -0.08 -0.09 0.20 0.45 -0.28 -0.04 -0.47 -0.17 0.04 -0.19 0.15
C19 互联网概念是1， 否0 -0.26 -0.32 -0.35 -0.17 -0.13 -0.20 -0.24 -0.24 0.01 0.00 -0.12 -0.32 -0.23 -0.17 -0.38 -0.18 -0.11
C20 并购概念 1，否 0 0.37 0.24 0.25 0.17 -0.14 -0.07 -0.11 -0.22 0.04 0.24 0.15 0.17 0.24 0.15 0.34 0.22 -0.24 0.10 -
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九强生物公告：发现新产品公告前 30 天没有明显的利多和利空信息：1) 1 月 18 日披
露 2015 年业绩报告，净利润增长 10%-20%，盈利水平较 2014 年持上升趋势。2)1 月 20
日大股东程辉因个人资金周转问题减持原始股，减持任意连续不超过股本 1%，减持后仍
占公司总股本的 8.42%。3）2 月 24 日关于与雅培公司签署许可、技术转移及供货协议的
公告，向雅培提供生化诊断试剂的生产配方及工艺控制流程，雅培公司支付转让费及未来
一定时间内转让产品的销售提成，涉及转让产品 55 个（老信息-本文作者备注）。新产品
公告后 30 天内也无明显的利空利多信息：1）3 月 11、15 日关于与罗氏诊断产品（上海）
有限公司签署生化试剂采购协议的公告：罗氏按照本协议的约定向九强生物购买产品并进
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附录 D 
恒瑞医药 2017 年 12 月 11 日新产品公告前后 60 天内其他公告 
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2017 年 9 月 12 日澄清公告：3 月 16 日宣创起诉恒瑞涉专利侵权，8 月 31 日专利复
审委员会宣告宣创专利申请无效。 
9 月 22 日注销已回购部分股权激励股票。  
9 月 27 日澄清公告：公司 PD-1 项目有偿许可给美国 Incyte 公司并未被叫停。 
11 月 1 日-11 月 25 日限制性股票激励计划。 
11 月 10 日董事会临时决议：独立董事郭毅民已于 2017 年 10 月 30 日辞职，中国
医药投资有限公司提名梁红军先生为公司第七届董事会董事候选人，任期至第七届董事会
届满之日。 
2018 年 1 月 5 日许可美国 Arcutis 公司在国外开发和销售 AK1 抑制剂。 
